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居民家庭金融资产配置问题研究 
摘要 
改革开放以来，我国经济发展取得了巨大成就，高速发展的经济不仅带来了
社会的繁荣，也使居民的家庭财富水平得到大幅提升。随着家庭理财意识的强化
和金融产品的丰富，家庭金融资产配置问题重新进入学者的研究视野，成为最近
几年来学者关注的重点与前沿领域。 
居民家庭的金融资产配置行为是一个纷繁复杂的决策体系，同时涵盖资产选
择以及风险金融市场参与等多方面的内容。随着经济体制改革的深入，我国居民
家庭配置的金融资产规模在不断的增长，金融市场的发展使得居民家庭可投资的
金融工具种类逐渐增多，从金融资产配置行为上，居民家庭也可以获得一定的收
益。这刚好囊括了居民家庭金融资产配置的三大主题：金融资产配置规模、金融
资产配置结构以及金融资产配置效率。本文从微观视角入手，借用西南财经大学
中国家庭金融调查与研究中心 2011 年全国大样本的调研数据，通过建立适合样
本数据的 Tobit 模型，并采用 CLAD 估计、Heckman 两步法，分别研究了居民家
庭金融资产配置三大核心主题的微观决策影响因素及其影响程度大小。 
研究结论表明，在居民家庭金融资产配置规模方面，家庭财富、户主受教育
程度与其显著正相关，家庭人口规模、风险规避程度与其显著负相关，而户主年
龄与其之间存在着 U 型结构关系；在居民家庭金融资产配置结构的多元化方面，
家庭财富、户主学历、男性户主与其显著正相关，户主婚姻为已婚状况、家庭人
口规模、从事了经营活动与其显著负相关；在居民家庭金融资产配置效率方面，
家庭金融资产配置结构的多元化、户主学历与家庭财富均对其有着显著的促进提
高作用。通过理论阐述以及实证分析的结果，本文最后给出了提高居民收入、加
强居民的教育工作、发展金融市场以及完善与深化资本市场发展等几方面的建议。 
本论文的主要创新在于将研究视角着眼于居民家庭金融资产的配置规模、配
置结构及配置效率三大核心主题，在对其三者的衡量指标进行精准、全面界定的
基础上，尽可能多地探求了影响其三者的居民家庭异质性特征，为居民资产选择
理论提供了验证与补充。 
 
关键词：居民家庭；金融资产；资产配置
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Research on Household Financial Portfolio Choice 
Abstract 
Since China's reform and opening up, our country has witnessed great economic 
achievement with an average annual GDP much higher than the world average. High 
speed economic growth not only brings social prosperity, but also greatly raises the 
level of revenue of common household. With the improvement of household financing 
knowledge and enrichment of financial products, the problem of household portfolio 
choice has attracted much interest in academia, and the research of household 
financial assets allocation has been scholars’ important focus and frontier of study in 
recent years. 
Household financial assets allocation behavior is a complicated decision-making 
system, covering both assets choice and various aspects such as risky involvement in 
financial markets. With deepening of economic reform, family configuration of 
financial assets scale has been in continuous growth. The development of financial 
market makes it possible for common people to use increasing number of investment 
types of financial instruments, so that they can get some benefits from financial assets 
allocation behavior. This includes three main themes in household financial assets 
allocation: configuration scale of financial assets, financial assets structure allocation 
and financial assets allocation efficiency. The present paper, based on micro 
perspective, studies respectively factors of micro decision-making influence and the 
degree of influence in three core themes, having borrowed 2011 national big sample 
survey data from research center in Southwestern University of Finance and 
Economics, through the establishment of Tobit model suitable for sample data, and 
two-step method of CLAD estimation and Heckman. 
The study concludes that in terms of scale of household financial assets 
allocation, income wealth and level of education of the head of household have been 
positively related to it; while population scale, risk aversion degree have been 
negatively related to it. There is a u-shaped structure relationship between age of the 
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head of household and the scale. In terms of diversity of household financial assets 
allocation, wealth status, educational level of the head of household and male member 
of household have been significantly related to it; while married status, family size 
and business activities have been negatively related to it. In terms of efficiency of 
household financial assets allocation, the diversity of family financial assets allocation, 
educational level of the head of household and household wealth have been 
significantly related to it. The conclusion from theoretic illustration and above 
mentioned empirical analysis, makes the paper put forward the following policy 
recommendations: raising residents' income, strengthening education work in them, 
developing financial market and deepening and perfecting capital market 
development. 
The main contributions of this paper is to focus on the three core theme of the 
household financial assets allocation behavior, that is the configuration scale of 
financial assets, financial assets structure allocation and financial assets allocation 
efficiency. Based on the precise and comprehensive definition of the three core theme, 
the paper tries to study as more as possible respectively factors of micro 
decision-making influence, which can provides a validation and supplement for the 
theory of asset selection.  
 
Keywords: Households; Financial Assets; Asset Allocation 
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第一章 绪论 
本部分内容为本文的开篇章节，主要阐述的是研究居民家庭金融资产配置的
选题背景及选题意义，同时指出本文的主要研究思路和方法，接着提出本文存在
的创新点与不足，最后在本章给出了全文的研究框架结构。 
一、选题背景及选题意义 
（一）选题背景 
近些年来，全球金融市场发展迅速，股票、债券、基金等各类金融市场规模
在不断加大，深度在逐渐加强，运行机制也在日益完善。与此相对应的是，居民
的家庭金融资产结构发生了明显的变化。同时，随着经济的发展以及人们收入水
平的不断提高，金融资产在居民家庭总资产中占据的比重越来越大，并且对国家
宏观调控政策的制定和实施产生了极为重要的影响。在这样的背景下，家庭金融
开始受到学者的重视，家庭金融资产组合问题重新进入了学者研究的视野。尤其
是在欧美等发达国家，家庭金融发展很快，目前已逐步成为与资产定价、公司金
融等传统金融研究方向并立的一个新的独立研究方向（Campbell，2006）。伴随
着居民财富的增长以及金融工具种类的不断丰富，可以预期，家庭金融在今后的
一段时间将成为理论和实务界重点研究和关注的前沿领域。 
传统金融学主要涉及资产定价以及公司金融等两个研究方向，其中资产定价
理论试图解释的是资本市场上资产的价格是如何被决定的，公司金融学研究的是
企业如何利用各种金融工具提高所有者权益，并解决委托代理问题。家庭金融与
其两者不同，研究对象为居民家庭这一构成社会经济和社会生活的基本单位，其
所要研究的重点在于居民家庭如何做出配置金融资产的行为决策以及怎样通过
配置各种金融投资工具可以在不确定的经济环境下达到资源配置的最优化。 
其实，在极其庞大且复杂的居民家庭经济行为活动中，金融资产的配置行为
只是组成部分之一，除此之外还有居民家庭的收入行为以及消费行为等。在以往
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的研究中，人们只是将家庭看作一个纯消费单位而存在，关注的是如何通过劳动
与闲暇的分配获得最大化的收入，并在其基础上，结合价格和偏好的约束，使消
费效用最大化，对于资产配置行为的研究则相对滞后及缓慢。改革开放以来，随
着我国市场经济体系逐步走向成熟和完善，居民家庭的金融投资行为愈加频繁，
且其积累的金融资产规模也在逐渐壮大。据统计，仅居民住户部门储蓄存款这一
项金融资产，就已经由 1978年的 210.6亿元快速上升到 2014年 12月末的 50.69
万亿元。由于居民储蓄占据一国储蓄中相当大的比重，而储蓄与投融资转化机制
又是经济增长所必须的要素——资本的形成来源，因此其对国民经济的正常运转
提供了动力。除居民储蓄存款外，股票、基金、债券等多项金融资产也相继进入
居民的家庭金融资产组合中。由此，居民家庭的金融资产配置行为是不能忽视的，
分析其行为发生的原因和结果已显得愈发重要。 
居民家庭的金融资产配置行为是一个纷繁复杂的决策体系，涉及到家庭、金
融机构以及宏观经济三个方面，其即是微观经济主体的经济行为，容易受到家庭
财富以及各家庭异质性特征的影响。另一方面其又和金融发展以及宏观经济密切
相关，金融发展的水平及发展深度、宏观经济总量以及宏观经济波动都能作用于
居民家庭金融资产配置产生的变化。随着经济体制改革的深入，我国居民家庭配
置的金融资产规模在不断的增长，金融市场的发展使得居民家庭可投资的金融工
具种类逐渐增多，从金融资产配置行为上，居民家庭也可以获得一定的收益。这
刚好囊括了居民家庭金融资产配置的三大主题：金融资产配置规模、金融资产配
置结构以及金融资产配置效率。如将其和刚才的微观视角相结合，可派生出与居
民金融资产相关的一系列问题：居民家庭金融资产配置规模的变化趋势如何？配
置结构是否具有多样化？配置效率是高还是低？在居民家庭的各类特征中，有哪
些可以影响到金融资产的配置行为？影响方向又如何？这些问题在微观经济中
的研究中已经变得愈加重要，有待我们进行全面、深入的分析。 
（二）选题意义 
围绕金融资产配置规模、配置结构及配置效率三方面，深入的研究我国居民
家庭金融资产配置有着重要的理论意义和现实意义。 
第一，研究居民家庭金融资产配置对理论研究的意义。居民家庭的金融资产
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 绪论 
3 
 
配置行为，是居民家庭作为微观主体依托市场经济开展的各项经济活动之一。目
前已有的资产选择理论大都是以发达国家的经济主体为研究对象，我国作为最大
的发展中国家，不管是在居民的家庭特征、金融市场以及经济发展方面，均与发
达国家有着显著的差异。对我国居民家庭金融资产配置行为进行研究，特别是在
当下宏观环境充满不确定性以及经济形势处于转轨过程中对其进行深入的分析，
有助于更好的理解居民家庭的收入以及消费储蓄行为理论，同时其研究成果还能
为已有的居民家庭金融资产选择理论提供理论上的依据和补充。 
第二，居民金融资产配置行为对家庭主体来说意义重大。家庭金融的研究对
象为居民的金融资产选择行为，其最终目的在于探究居民如何根据自身家庭的实
际情况，做出投资组合决策，通过最优的金融资产跨期配置来实现投资收益的最
大化。由于各居民家庭之间存在着年龄、性别及受教育程度等诸多异质性特征，
同时存款、股票、基金等各金融资产的收益与风险也存在着较大的区别，通过居
民家庭金融资产配置行为的研究，有利于揭示出哪些因素可以对金融资产的配置
规模、配置结构及配置效率造成影响，从而帮助、教育投资者更好的进行资产组
合行为，来降低家庭面临的不确定性、优化家庭金融资产配置结构和最终提高家
庭金融资产配置的有效性。 
第三，研究居民家庭金融资产的配置行为，对我国金融体系改革具有重要的
政策意义参考。家庭是经济系统中重要的一环，同样家庭金融是金融系统的有机
组成部分。对于金融机构而言，居民家庭是其服务的对象，各家庭不同的异质性
特点导致了对不同金融资产种类及数量的差异性需求，通过对居民家庭金融资产
配置行为的研究，可以挖掘出不同人群对金融服务的不同需求，为金融机构进行
投资工具的创新以及产品营销指明方向，同时有助于提高金融体系的创新能力。 
第四，家庭金融资产配置行为的研究，可以为一国宏观经济政策的制定提供
决策参考依据。家庭是作为经济活动中的基本单位而存在的，因此，经济的发展
及波动势必会对居民的家庭金融资产配置行为产生一定的影响。另一方面，居民
所配置的金融资产，也可以通过直接或间接的融资方式给经济的发展提供所需要
的资本来源，从而影响经济的发展。深入剖析居民家庭金融资产配置行为，可以
使我们更好的了解我国居民家庭金融资产配置的特点，能为政府引导居民进行理
性的投资和消费指明方向。 
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综上，深入、全面地研究我国居民家庭金融资产配置行为具有十分重要的理
论价值和现实意义。研究成果不仅可以为现有的居民金融资产选择理论提供验证
及补充，同时还可以为优化我国居民家庭的金融资产配置结构、提高家庭的金融
资产配置效率提供富有价值的建议，这也正是本文的出发点和主旨所在。 
二、研究思路与研究方法 
（一）研究思路 
家庭金融资产的配置行为既有其决策原因，同样也会产生投资组合的优劣效
果。决策原因指的是居民家庭作为经济社会的基本组成单位，从自身的特征变量
出发有哪些可以影响到投资金融资产决策的因素。而优劣效果指通过金融资产的
选择，家庭配置各类金融资产的效率或者说通过投资各项金融资产可获得的收益
高低。本研究的主要目的，就是在借鉴国内外相关学者已有文献成果的基础上，
紧紧围绕居民家庭金融资产的配置规模、配置结构及配置效率三大主题，就居民
家庭金融资产选择配置行为进行系统性的分析。具体思路如下： 
首先，对本研究所涉及的三大核心指标进行概念界定及计算测度，包括居民
家庭金融资产的配置规模、配置结构及配置效率，此为本文得以进行的出发点。
在配置规模方面，本文选用了家庭金融资产投资总量及家庭金融资产占家庭总资
产的比重来衡量。在配置结构方面，选用了家庭投资金融资产的种类数以及构建
的家庭金融资产多样化指数来衡量。在配置效率方面，选用家庭投资股票、基金、
债券及黄金等四项风险金融资产的加权夏普比率作为替代指标来衡量。 
其次，通过理论分析，结合中国家庭金融调查与研究中心提供的微观调研数
据，对本文实证分析中所可能纳入的影响变量进行选取。在充分挖掘样本数据的
基础上，本文共提炼出三大类影响因素，分别为户主个人特征变量、家庭特征变
量及其他变量。如进一步划分，可细分为地域不同、户籍差异、户主年龄、户主
受教育程度、户主性别、婚姻状况、风险态度、家庭规模、是否从事经营活动、
家庭财富、经济预期等。 
再次，运用样本数据，对居民家庭金融资产配置总量、配置结构及配置效率
三方面进行实证分析。包括各项微观数据的一般统计分析，以及分组对比了所选
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取的各属性变量不同的取值对因变量可能产生的影响。在此基础上，根据所界定
因变量的数据特征，选取了适当的计量经济模型对居民家庭金融资产配置问题进
行实证研究，同时文章对模型进行了必要的检验，进一步调整与完善了估计方法，
以求得更为稳健的回归结果，并在随后对模型的经济含义进行了解释和说明。 
最后，探求促进我国居民家庭金融资产合理配置的对策措施。在本文理论研
究的基础上，结合实证结果，文章为优化我国居民家庭金融资产配置结构，提高
居民家庭金融资产配置效率提出了具有针对性的分析和建议。 
（二）研究方法 
本文利用中国家庭金融调查与研究中心提供的大样本微观调研数据，基于经
典经济金融理论，建立恰当的计量模型，对居民家庭金融资产配置问题进行了系
统、全面地分析。在整个研究过程中，采取了理论与实际相结合、规范分析与实
证分析相结合的分析方法，其中重点为实证分析。具体而言，实证部分共采用了
三种分析方法。 
第一，Tobit最大似然估计。在经典计量模型中，被解释变量通常假设为连
续的，但是在经济问题分析中，某些情况下被解释变量的取值范围可能会受到限
制，成为受限因变量。在本文研究所涉及的变量中，居民家庭金融资产的配置规
模绝对值以及金融资产配置种类数均为大于等于 0的非负值，而居民家庭金融资
产投资占总资产的比例、文中构造的居民金融资产配置多样化指数以及加权夏普
比率取值均在 0和 1之间，因此取值范围受到了限制。在这种情况下，本文采取
了 Tobit模型对居民家庭金融资产配置问题进行实证研究。 
第二，CLAD估计。虽然 Tobit模型可以很好地解决因变量取值受限的情况，
但其应用需满足一定的假设条件，即误差项需服从正态分布且不存在异方差。在
文章中我们对 Tobit 模型的回归进行了正态性及异方差检验，发现此两种前提条
件并不满足。因此，我们调整估计方法，运用归并最小绝对离差法（CLAD）对模
型进行估计。此种方法无需假定误差项的分布，即使是在非正态及异方差情况下
也可以得到一致估计量。 
第三，Heckman 两步法。此种方法适用于解决样本选择模型，而样本选择模
型为受限因变量模型的一种，指的是因变量之所以受限是因为只能观测到部分数
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据。在本文第六章的内容中，由于直接衡量居民家庭金融资产配置的投资回报率
并不可行，因此，我们采用了指标替代的方法，用家庭配置股票、基金、债券及
黄金四项风险金融资产的加权夏普比率作为家庭金融资产配置效率的代理变量。
这样，部分家庭由于没有配置该四项风险金融资产中的任何一种导致其配置效率
无法被观测到，成为样本选择模型所适用的情况，可以用 Heckman两步法进行估
计。 
除上述几种实证分析方法外，本文还采用比较分析方法作为补充，在对居民
家庭金融资产配置规模、配置结构及配置效率每一部分的内容进行论述时，根据
所选取的变量，我们进行了详尽的分组对比分析，直观地观察各属性变量不同取
值对因变量可能产生的不同影响，以对居民家庭金融资产配置现状有一个初步的
了解。总之，本文综合采用了多种研究方法，并于文章的最后根据理论与实证分
析结论，结合我国居民家庭金融资产配置的现状，提出了进一步优化配置结构与
提高配置效率的几点建议。 
三、创新与不足 
（一）本文主要创新 
本文的主要创新点体现在以下三个方面。 
第一，研究视角的创新。本文紧紧围绕居民家庭金融资产的配置规模、配置
结构及配置效率三方面，来研究居民家庭金融资产的选择行为，其涵盖了家庭金
融资产配置的三大核心主题。而目前国内外较多的研究是围绕风险金融市场有限
参与问题展开讨论的，因此在研究视角上体现出了一定的创新性。 
第二，具体指标构建的创新。由于文章涉及到居民家庭金融资产配置三方面
的内容，那么如何对其进行精准的衡量是关键，本文在指标构建上力求新颖、全
面。比如在配置结构指标中，不仅选取了金融资产配置种类代表配置结构的多样
性，同时依据各居民家庭在 11 种金融资产上的配置金额，设定了居民家庭全部
金融资产的多样化指数来衡量配置结构。而配置效率指标则是用家庭四种风险金
融资产（股票、基金、债券、黄金）的加权夏普比率来作为代理变量，和之前学
者的相关文献相比，纳入的金融资产种类更多，因此，其指标设定更为准确。 
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